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ESTUDO TECNICO

Analise da Saude Financeira do Municipio do Rio de Janeiro em Comparagao com as

Capitais Estaduais e sua Capacidade de Contratacdo de Novo Endividamento

A avaliacdo da saude fiscal do municipio do Rio de Janeiro, especialmente sob a Otica de seus
principais indicadores orcamentarios e financeiros, evidencia um cenario de vulnerabilidade estrutural
que impde severas restricdes a ampliacdo de seu endividamento. A partir dos dados analisados,
observa-se que a cidade ostenta um dos mais elevados niveis de comprometimento de receitas com
dividas e despesas obrigatorias, 0 que impacta negativamente sua capacidade de financiamento de

novos investimentos e de resposta a choques econdémicos adversos.

1. Endividamento e Capacidade de Pagamento

De acordo com o Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais, de mar¢o de 2025, elaborado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, que utilizou 0 ano-base de 2023 para suas analises, foi verificado que
um dos mais criticos indicadores que delimitam a viabilidade de um novo empréstimo € a relacdo entre
a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a Receita Corrente Liquida (RCL). No caso do municipio do
Rio de Janeiro, esta relacdo encontra-se em 54,1%, evidenciando um alto grau de comprometimento
das receitas com obrigacGes previamente contraidas. Este percentual se encontra substancialmente

acima da média das demais capitais, denotando uma posicéo fragilizada em relacdo ao endividamento.

Ainda, com base no Painel de endividamento dos entes subnacionais do site Tesouro Nacional
Transparente, no exercicio financeiro de 2024, a capital do Rio de Janeiro deixou de ocupar a lideranca
da capital mais endividada do Brasil em 2023 e passou a ocupar a vice-lideranga, apresentando um
indice de 46,82% no indicador de divida consolidada/receita corrente liquida (DCL/RCL), ficando
somente atras de Goiania, que apresentou um indice de 62,28% de DCL/RCL.
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Ademais, 0 municipio possui uma elevada carga de amortizagéo da divida, o que implica a necessidade
de alocacdo continua de recursos para o pagamento de encargos financeiros, reduzindo a margem para
novas despesas discricionarias. Quando comparado a capitais que possuem uma estrutura fiscal mais
equilibrada, como S&o Paulo e Curitiba — cujos indices de endividamento sdo inferiores e suas receitas
apresentam maior elasticidade —, 0 Rio de Janeiro se encontra em desvantagem competitiva no tocante

a capacidade de alavancagem financeira sustentavel. Na tabela abaixo, fica evidenciado o

comprometimento do servi¢o da divida ao longo dos anos, conforme verificado a seguir:

ANO AMORTIZACAO JUROS TOTAL
2025 R$ 1.661.431.086 R$ 1.131.264.063 R$ 2.792.695.149
2026 R$ 1.634.856.795 R$ 1.086.293.651 R$ 2.721.150.446
2027 R$ 1.665.416.941 R$ 962.481.306 R$ 2.627.898.247
2028 R$ 1.450.466.086 R$ 828.836.225 R$ 2.279.302.311
2029 R$ 1.458.010.635 R$ 709.356.837 R$ 2.167.367.472
2030 R$ 1.345.271.973 R$ 594.934.139 R$ 1.940.206.112
2031 R$ 1.227.508.847 R$ 494.554.507 R$ 1.722.063.354
2032 R$ 1.104.094.304 R$ 401.429.365 R$ 1.505.523.669
2033 R$ 909.082.477 R$ 323.169.504 R$ 1.232.251.981
2034 R$ 812.171.609 R$ 262.756.057 R$ 1.074.927.666
2035 R$ 746.318.666 R$ 214.960.200 R$ 961.278.866
2036 R$ 708.403.210 R$ 172.376.542 R$ 880.779.752
2037 R$ 683.716.617 R$ 130.581.944 R$ 814.298.561
2038 R$ 296.939.269 R$ 98.978.862 R$ 395.918.131
TOTAL R$ 23.115.661.717

Ja em relacdo a analise da Capacidade de Pagamento (CAPAG), conforme os critérios do Tesouro
Nacional, 0 municipio recebeu nota “B”, indicando que, embora ainda seja elegivel para a contratagio
de crédito com aval da Unido, a operacdo de financiamento exigira uma analise mais criteriosa dos
impactos sobre a sustentabilidade fiscal a longo prazo. Esse rating inferior ao de diversas capitais que
ostentam nota “A” (como Belo Horizonte e Floriandpolis) sinaliza que a cidade ja se encontra em um

patamar critico de solvéncia e liquidez.
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2. Autonomia Financeira e Risco de Insolvéncia

A autonomia financeira do Rio de Janeiro, medida pela relacdo entre receitas proprias e receita total,
revela um desempenho moderado, tipico das grandes capitais da regido Sudeste, onde a arrecadacéo
tributaria apresenta maior robustez. Entretanto, a elevada rigidez orcamentdria do municipio

compromete de forma significativa sua capacidade de gestéo financeira eficiente.

A despesa bruta com pessoal, por exemplo, consome 69,6% da Receita Corrente Liquida,
configurando o percentual mais elevado entre todas as capitais do pais. Esse nivel alarmante de
comprometimento da RCL com despesas de pessoal impde uma limitacdo severa sobre a flexibilidade
fiscal do municipio, dificultando o redirecionamento de recursos para politicas publicas essenciais e

para investimentos estratégicos que possam fomentar o crescimento econdmico local.

Outro ponto preocupante é a liquidez corrente do municipio, que se encontra em patamar inferior
quando comparada as demais capitais. A baixa disponibilidade de caixa para honrar compromissos
financeiros de curto prazo reflete um cenério de desequilibrio estrutural, onde a gestdo orcamentaria
precisa ser constantemente ajustada para evitar a inadimpléncia de obrigacdes essenciais. Esse quadro
se agrava diante do histdrico recente de dificuldades para pagamento de salarios do funcionalismo e

de fornecedores, indicando uma fragilidade na manutencédo da solvéncia fiscal.

3. Capacidade de Financiamento de Investimentos e Sustentabilidade Fiscal

O municipio do Rio de Janeiro enfrenta severas restricdes no financiamento de novos investimentos,
dada a elevada rigidez de suas despesas e o comprometimento estrutural de suas receitas.
Diferentemente de outras capitais que dispdem de maior flexibilidade fiscal para a alocagéo de recursos
discricionarios, o Rio se vé limitado pela necessidade de priorizar despesas obrigatorias e pelo impacto

crescente dos encargos da divida sobre sua capacidade orgamentaria.
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A realizacdo de investimentos de grande vulto — como aqueles que poderiam ser financiados por um
novo empréstimo na ordem de 6 bilhdes de reais — exige um cenario de estabilidade fiscal, com
perspectiva de crescimento da arrecadagdo e margem para absorver eventuais impactos financeiros.
No caso especifico do Rio de Janeiro, essa operacdo implicaria um agravamento do quadro de

endividamento, possivelmente elevando a relagdo DCL/RCL para niveis criticos.

Adicionalmente, a contratacdo de novo endividamento em um ambiente de liquidez reduzida e
elevada rigidez orcamentaria poderia comprometer a execucdo de outras obrigacdes financeiras
essenciais, incluindo a manutencao de servicos publicos essenciais e a regularidade dos pagamentos a

servidores e fornecedores.

4. Limites e CondicOes Necessarios para que se Possa Autorizar a Contratacdo de

Operacao de Crédito

4.1. Cumprimento da regra de ouro dos exercicios anterior (art. 167, inciso 111 da Constituicéo)

O artigo 167, inciso 111, da Constituicdo Federal impde que a realizacdes de operacbes de crédito ndo
podem superar as despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos adicionais

suplementares ou especiais aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta.

Quanto ao cumprimento da regra de ouro relativo ao exercicio financeiro de 2024, as receitas de
operacdo de credito atingiram o montante de R$ 2.617.049.074,05 (dois bilhGes, seiscentos e
dezessete milhdes, quarenta e nove mil, setenta e quatro reais e cinco centavos), enquanto as despesas
de capital liquida, considerando as empenhadas até 6° bimestre, foram de R$ 5.110.599.852,77 (cinco
bilhdes, cento e dez milhdes, quinhentos e noventa e nove mil, oitocentos e cinquenta e dois reais e

setenta e sete centavos) estando, portanto, dentro das condi¢Ges impostas pela norma constitucional.
4.2. Cumprimento do limite do art. 167-A da Constitui¢io

A Emenda Constitucional n® 109, de 2021, introduziu no texto constitucional o art. 167-A que,
em linhas gerais, verifica se o ente atingiu o limite de 95% na relacdo despesa corrente/receita corrente,
impondo uma série de vedacdes aos Estados, Municipios e ao Distrito Federal caso ultrapassem o

limite estabelecido.
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Em relacdo ao cumprimento do limite estabelecido no art. 167-A, a Resolucdo CGM  n° 2047, de 27
de margo de 2025, divulgou o indicador entre as despesas e receitas correntes referentes ao 1° bimestre
de 2025, demonstrando que a relacdo entre despesas correntes e receitas correntes foi de 92,72%,

abaixo, portanto, do limite de 95% imposto pela Constituicdo Federal.
4.3. Cumprimento dos limites constitucionais minimos relativos aos gastos com salde e educacao

A Constituicdo Federal determinou que os Municipios aplicardo, anualmente, 25%, no minimo, da
receita resultante de impostos, compreendida a proveniente de transferéncias, na manutencéo e
desenvolvimento do ensino (art. 212 da CF/88), além de aplicarem, anualmente, no minimo 15% da
receita de impostos e transferéncias constitucionais e legais em acGes e servicos publicos de salde
(art.198, § 2°, 111, da CF/88 e LC n° 141/2012).

De acordo com o Relatério Resumido de Execucdo Orgamentéria do 6° bimestre de 2024, o Municipio
do Rio de janeiro aplicou o percentual de 17,79% em acdes e servicos publicos de satde, bem como
aplicou 25,47% da receita resultante de impostos, compreendida a proveniente de transferéncias, na
manutencdo e desenvolvimento do ensino. Na apuragdo dos cumprimentos dos limites constitucionais
relativos aos gastos com salde e educacao verifica-se que o ente municipal cumpriu 0 minimo exigido

pela Constituicdo Federal.
4.4. Limites legais de endividamento

A Resolucdo n° 40, de 2001, que dispde sobre os limites globais para 0 montante da divida publica
consolidada e da divida publica mobiliaria dos municipios, em seu artigo 3°, estabeleceu que a divida
consolidada liquida dos municipios ndo podera exceder a 1,2 (um inteiro e dois décimos) vezes da
receita de corrente liquida (RCL), ou seja, 120 % da RCL.

Segundo o Relatorio de Gestdo Fiscal do 3° quadrimestre de 2024 o percentual da divida consolida
liquida sobre a receita corrente liquida foi de 46,82%, estando, portanto, dentro dos padrdes
estabelecidos pela Resolugdo n° 40, de 2001. O montante global das operacfes realizadas em um
exercicio financeiro, por sua vez, ndo podera ser superior a 16% (dezesseis por cento) da receita
corrente liquida, conforme definido na Resolucdo do Senado Federal n® 43/2001. Ainda de acordo com
0 Relatorio de Gestdo Fiscal do 3° quadrimestre de 2024, o total considerado para fins da apuragéo do
cumprimento do limite da RSF 43/2001 foi de 7,48% da RCL, estando, portanto, abaixo dos 16%

imposto pela norma.
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Outro dispositivo importante da RSF n° 43/2001 diz respeito ao comprometimento anual com
amortizagdes, juros e demais encargos da divida consolidada, inclusive relativos a valores a
desembolsar de operagdes de crédito ja contratadas e a contratar, que ndo pode exceder a 11,5% (onze
inteiros e cinco décimos por cento) da receita corrente liquida. Quanto a este Gltimo percentual, ndo
foram publicadas informacdes no Portal de Transparéncia do sitio eletronico da Prefeitura da Cidade

do Rio de Janeiro.

De igual modo, a Prestacdo de Contas de Governo de 2023 revelou dados interessantes para subsidiar
a andlise acerca do comprometimento com amortizagdes, juros e demais encargos da Divida

Consolidada, inclusive relativos a valores a desembolsar de operagdes de crédito ja contratadas e a

contratar, como demonstrado abaixo:

Amoriizacio Jur_os + Se_rvigo da Receita C_orrente % SFN ico da

Ano (A) Comissodes Divida Total Liquida Divida/ RCL
(B) (C=A+B) (»)] (E=CI/D)

2023 1.341.341.753 855.353.348  2.196.695.101 31.797.406.037 6,91%
2024  2.534.612.159 989.861.431  3.524.473.590 31.867.063.307 11,06%
2025  2.415.539.655 876.771.710  3.292.311.365 31.936.873.172 10,31%
2026 1.995.008.199 777.938.645  2.772.946.844 32.006.835.967 8,66%
2027  2.011.465.637 675.717.838  2.687.183.475 32.076.952.026 8,38%

Fonte: Secretaria Municipal de Fazenda e Planejamento

Como a Prestacdo de Governo de 2024 ainda esta em fase de consolidacéo, € possivel visualizar que
o0 planejamento de desembolso com servico da divida de operagdes de crédito contratadas e a contratar
em 2025 esta muito proximo ao limite méaximo (11,5 % da RCL) estabelecido pela RSF 43/2001.

Outro ponto a ser considerado, diz respeito ao espaco fiscal disponivel pelo municipio do Rio de
Janeiro. Em uma breve sintese, Espaco Fiscal é definido como o limite a contratar de operacGes de
crédito para o Estado, Distrito Federal ou Municipio signatario do Programa de Reestruturacédo e de

Ajuste Fiscal ou Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal.

Com efeito, 0 municipio dispde de R$ 2.228.887.303,55 (dois bilhGes, duzentos e vinte e oito milhdes,
oitocentos e oitenta e sete mil, trezentos e trés reais e cinquenta e cinco centavos) para contratar

operacdes de credito com garantias da Unié&o.
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Considerando as condicdes de taxas de juros da Ultima operacgédo de crédito realizada pela Prefeitura,
que foi de Certificado de Deposito Interbancério (CDI) + 1,18%, realizada em 2024, cujo credor é o
Banco do Brasil, com garantia da Unido, que totalizaria, nos dias atuais, em uma taxa de juros de
15,43%.

A titulo de comparacdo, nas condigdes firmadas na assinatura do contrato, nessa operacao de crédito,
na ordem de 950 milhGes, de acordo com o cronograma de desembolso, em 2025 serdo pagos R$
166,378 milhdes, R$ 204,4 milhdes em 2026 e R$ 195,36 milhdes em 2027 em amortizagéo, juros,
demais encargos e comissdes (dados extraidos do Sistema de Analise da Divida Publica, Operacdo de
Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios - SADIPEM).

Dito isso, o Comité de Politica Monetéria (Copom), em reunido realizada no dia 19/03/2024, fixou a
taxa bésica de juros (SELIC) em 14,25 % ao ano. Por outro, a SELIC, levando em consideracédo a data
de assinatura do protocolo da operacao de crédito citada anteriormente, em 5 de junho de 2024, estava

em 10,50 ao ano.

5. Concluséo: Viabilidade da Contratacdo de Novo Empreéstimo

Diante dos aspectos analisados, apesar dos limites e condi¢cdes aparentemente positivos, conclui-se
que a cidade do Rio de Janeiro ndo se encontra, no presente momento, em condic¢des fiscalmente
sustentaveis para a contratagcdo de um novo empréstimo de 6 bilhdes de reais sem comprometer

suas demais obrigacdes financeiras.

A combinacdo de alto nivel de endividamento, elevada rigidez or¢camentaria, comprometimento
excessivo da RCL com despesas de pessoal, baixa liquidez corrente e restricdo na capacidade de
financiamento de investimentos coloca a cidade em uma posic¢ao vulneravel, na qual a ampliagdo do

passivo financeiro pode resultar em riscos severos de desequilibrio fiscal.

Ainda que o municipio mantenha uma nota CAPAG “B” e tecnicamente possa buscar novas operagdes
de credito, a prudéncia recomenda a ado¢do de medidas de ajuste fiscal antes da assun¢do de novas

dividas, incluindo:
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e Reducdo do comprometimento da Receita Corrente Liquida com despesas de pessoal,
promovendo reformas que viabilizem uma maior flexibilidade orcamentaria;

o Melhoria na eficiéncia da arrecadacdo tributéria, reduzindo a dependéncia de transferéncias
intergovernamentais e aumentando a capacidade de autofinanciamento de investimentos;

e Revisdo e renegociacgdo do perfil da divida publica municipal, a fim de alongar prazos e reduzir
0 impacto dos encargos sobre o orcamento corrente;

o Estimulo a Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e concessdes, como alternativa para viabilizar

investimentos sem o 6nus imediato de novos endividamentos diretos.

Além disso, diante da atual taxa SELIC, fixada em 14,25% ao ano, a contratacdo de um novo
empréstimo na ordem de 6 bilhdes de reais implicaria encargos financeiros significativamente
elevados, que tenderiam a pressionar ainda mais a ja comprometida estrutura fiscal do municipio do
Rio de Janeiro. Considerando que as operacdes de crédito realizadas por entes subnacionais geralmente
sdo indexadas a taxas proximas a SELIC ou a indicadores de referéncia similares, o custo efetivo da
divida poderia gerar um impacto adicional substancial sobre o orcamento municipal, aumentando o

servico da divida e reduzindo a capacidade de pagamento de despesas obrigatorias e investimentos.

Ademais, um cenério de juros elevados amplia o risco de refinanciamento da divida, pois 0 municipio
precisaria destinar recursos ainda maiores para 0 pagamento de encargos, potencialmente elevando a

relacdo Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida para patamares ainda mais criticos.

Dessa forma, a assungdo de um novo endividamento em um ambiente de taxas elevadas como o atual
pode comprometer a solvéncia do municipio e restringir severamente sua capacidade de gestao fiscal

a médio e longo prazo, exigindo extrema cautela na deliberacdo acerca de tal operacéo de crédito.

Portanto, qualquer deciséo acerca da obtencdo de um novo empréstimo deve ser precedida de uma
criteriosa reavaliagdo das finangas municipais, sob pena de comprometer gravemente a
sustentabilidade fiscal do Rio de Janeiro e infringir os principios da responsabilidade na gestdo das

contas publicas.



